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はじめに
世界金融危機の原因の一つには会計基準の不
備があると指摘し, その見直しを求める 20 カ
国財務大臣・中央銀行総裁会議 (Group of
Twenty, 以下 ｢G20｣) の要請に応えて, 国際
会計基準審議会 (International Accounting
Standards Board, 以下 ｢IASB｣) 及び米国会
計基準審議会 (Financial Accounting Stan-
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・過去 12 カ月以内に 30 日間の延滞が 2回以
上, または過去 24 カ月以内に 60 日間の延
滞が 1回以上ある者







・FICOスコア 660 以下であり2, 予想デフォ
ルト率が相対的に高い者
アメリカにおけるサブプライム・ローンの本
格的な広がりは 1990 年代後半からであり, 特
に 2004 年以降は大幅に増加した｡ 住宅ローン
の新規貸出に占めるサブプライム・ローンの割
合をみると, 2003 年は 8％に対して, 2005 年
には 20％に達している｡ また, その増加は証
券化の進展とも密接に関係しており, 証券化さ
れた住宅ローンの割合は, 2001 年の 50％台か








占めていた (OECD, 2007)｡ 中でも典型的な
2/28 ハイブリッド・ローンは, 返済期間 30 年































































(Special Purpose Vehicle, 以下 ｢SPV｣) 及び
投資家に限定することで証券化の基本的な仕組
みを概括する｡





業会社等) は, SPV に資産 (貸出債権や不動















































単なる導管 (conduit) とすると, 実際の裏付
資産の購入資金の出し手は証券を購入する投資
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額) の割当順位 (優先・劣後) を決めるもので
ある｡











































































































別の SPV が取得, これをもとに新たな証券化
商品を発行する再証券化も行われる｡ 再証券化
を行うことで, 第一次証券化ではシニア証券よ
















Backed Securities, 以下 ｢RMBS｣), RMBS
を裏付資産とする第二次証券化商品として債務
担保証券 (Collateralized Debt Obligation,
以下 ｢CDO｣), CDO を裏付資産とする第三次































る保証残高は全体で 2兆 2,000 億円であり, そ
のうち 60％は地方債等の公的債券の保証であっ
たが, 証券化商品の保証も全体の 26％, 6,000
億ドルに及んでいる (内閣府, 2008)｡ 高格付
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参加した金融機関の中には, 傘下の SPV のエ
クイティ部分に対する資金供給に加えて, 仕組
投資運用会社 (Structured Investment Vehi-




パー (Asset-backed commercial paper, 以下





の観点から15, 資金繰りに窮する傘下の SIV に
対して信用枠を供与して資金調達を支援するほ
か, 場合によっては SIV が保有するサブプラ
論 文































移転 (分担) することで資金調達の多様化, 投
資対象の拡大を可能とする優れた金融手法の一
つである｡ しかしながら, 証券化によって裏付

































1 IASB 及び FASB に対する G20 からの会計基
準の見直し要請の概要については, 吉田 (2013)
を参照されたい｡





3 2006 年初頭のサブプライム・ローン (変動型)
延滞率は 5％前後であったが, 2008 年には 27％
に至っている (小林, 2008, pp. 52-53)
4 2006 年ビンテージローンと言われている｡
5 証券化を通じて SPVが発行した証券は資産担




Backed Securities, RMBS), 商業用不動産担保
貸付債権であれば商業用不動産モーゲージ担保
証券 (Commercial Mortgage Backed Securi-
ties, CMBS), 通常貸付債権であれば貸付債権
担保証券 (Collateralized Loan Obligation,
CLO) 等と称される｡
6 Moody's 社の長期債務格付は 9 段階 (各段階
とも 1 (上位), 2 (中位), 3 (下位) の数字付
加記号) であり, 最上位格付のカテゴリーは
｢Aaa｣ である｡ Standard & Poor's 社の長期債
務格付は 10 段階 (AA から CCC までの各段階
では＋, －の付加記号あり) であり, 最上位格
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付のカテゴリーは ｢AAA｣ である｡
7 裏付資産のプール化による分散効果を含む証
券化の仕組み等は, 川北 (2012) を参照された
い｡
















関係については, 中空 (2009) を参照されたい｡
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